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NAJČEšĆE KORIšTENE METODE U PRAKSI I 





































THE MOST WIDELY USED METHODS IN 
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1. Tehnika vrednovanja na osnovi 












































































Total capitalisation rate													=	 0.084757
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2. Tehnika vrednovanja preko multiplikatora 

















3. Tehnika vrednovanja preko multiplikatora 
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PRISTUPI U VREDNOVANJU NA OSNOVI 








































THE VALUATION APPROACH BASED ON 
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TEHNIKA PROCJENE NA OSNOVI 
10-GODIšNJEG DISKONTIRANOG 
NOVČANOG TIJEKA KORIšTENJEM   
STOPE POVRATA NA KREDITNA  





































VALUATION TECHNIqUE BASED ON A  
10-YEAR DISCOUNTED CASH FLOW USING 
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f x M x V = iznos/suma za servisiranje duga
Neto prihod na vlastiti kapital (Net Income to 
































f x M x V = Debt service.
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N1 - (f x M x V) = de






(NP11/Rr) = nasljedna vrijednost hotela nakon 10. 
godine (Reversionary Value)
Posrednička provizija i pravnički troškovi5 









b x (N11/Rr) = troškovi provizije i pravničkih naknada 






















(NP11/Rr) = Reversionary value of a hotel after  
the 10th year. 











b x (N11/Rr) = Brokerage and legal costs. 






















(1 - P) x M x V = Ending Mortgage Balance.
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umnoškom	dijela	preostalog	duga	(1	-	P)	s	početnim	
iznosom	duga	(M	x	V),	što	je	izraženo	kroz	formulu:
(1 - P) x M x V = krajnja dugovna bilanca   
(Ending Mortgage Balance)







(NI11/Rr) - (b x (NI11/Rr)) - ((1 - P) x NIs/  
(DCR x f)) = dr
Godišnji tijek novca prema vlastitom kapitalu 




NI1 - (f x M x V) = de1
NI² - (f x M x V) = de2
:
:
NI10 - (f x M x V) = de10








(de1 x 1/S1) + (de2 X 1/S2) +.......+ (de10 X 1/S10) + 
(dr X 1/S10) = vrijednost vlastitog ulaganja/kapitala 
(Value of Equity)
Zbrojem	vrijednosti	vlastitog	kapitala	i	vrijednosti	










(NI11/Rr) - (b x (NI11/Rr)) - ((1 - P) x NIs/ 
(DCR x f)) = dr.





NI1 - (f x M x V) = de1
NI² - (f x M x V) = de2
:
:
NI10 - (f x M x V) = de10. 








(de1 x 1/S1) + (de2 X 1/S2) +.......+ (de10 X 1/S10) +  
(dr X 1/S10) = Value of Equity.
By	adding	the	value	of	equity	and	the	value	of	the	
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TABLICA 1. PROJICIRANI NOVČANI TIJEK HOTELA OD 2011. DO 2021. GODINE PREMA USALI7 METODI 
(IZRAČUN U 000 €) 
TABLE 1. PROJECTED CASH FLOW OF THE HOTEL IN THE 2011 - 2021 PERIOD ACCORDING TO THE 
USALI6 METHOD (IN € 000)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Broj soba / Number of rooms 250 250 250 250 250 250
Zauzetost / Occupancy rate 47% 50% 52% 54% 55% 55%
Prosječna dnevna cijena (ADR) / 
Average daily rate (ADR) € 130,00 € 133,90 € 137,92 € 142,05 € 146,32 € 150,71
RevPAR (god. prihod po sobi) / RevPAR € 25,09 € 27,49 € 29,45 € 31,50 € 33,04 € 34,04
PRIHODI / REVENUE
Sobe / Rooms 8.029 8.797 9.424 10.080 10.574 10.891
Hrana i piće / Food and beverage 2.331 2.555 2.736 2.927 3.071 3.163
Wellness & Sports 293 321 344 368 386 398
Lokali / Shops 228 235 242 249 257 264
Ukupno / Total 10.881 11.908 12.746 13.624 14.288 14.716
ODJELNI TROšKOVI  / DIVISION COSTS
Sobe / Rooms 1.766 2.287 2.262 2.218 2.326 2.396
Hrana i piće / Food and beverage 2.098 2.248 2.353 2.459 2.518 2.593
Wellness & Sports 147 154 158 162 162 167
Lokali / Shops 41 38 34 30 31 32
Ukupni odjelni troškovi / Total division costs 4.052 4.727 4.807 4.868 5.037 5.188
BRUTO OPERATIVNI PRIHOD / 
GROSS OPERATING INCOME 6.829 7.181 7.939 8.756 9.251 9.528
NERASPOREĐENI IZDACI / 
UNAPPROPRIATED EXPENSES
Administracija / Administrative work 783 834 892 954 1.000 1.030
Marketing 435 357 382 409 429 441
Franšiza / Franchise 435 476 510 545 572 589
Održavanje / Maintenance 653 595 637 681 714 736
Energija / Energy 544 476 510 545 572 589
Ukupno / Total 2.851 2.739 2.932 3.134 3.286 3.385
 
BRUTO OPERATIVNA DOBIT / 
GROSS OPERATING PROFIT 3.978 4.442 5.007 5.622 5.964 6.143
 
FIKSNI TROšKOVI / FIXED COSTS
Komunalna naknada / Local rates 360 367 375 382 390 398
Rezerva za opremu i instalacije (3%) / 
Equipment and installation provisions (3%) 326 357 382 409 429 441
Osiguranje (0,06%) / Insurance (0,06%) 42 127 127 127 127 127
Ukupno / Total 729 851 884 918 945 966
 
ZARADA PRIJE POREZA NA DOBIT / 
EARNINGS BEFORE TAX 3.249 3.591 4.123 4.705 5.019 5.177
Porez na dobit / Income tax 0 0 0 0 0 0
 
NETO DOBIT / NET PROFIT 3.249 3.591 4.123 4.705 5.019 5.177
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TABLICA 1 (NASTAVAK). PROJICIRANI NOVČANI TIJEK HOTELA OD 2011. DO 2021. GODINE PREMA 
USALI7 METODI (IZRAČUN U 000 €) 
TABLE 1 (CONTINUED). PROJECTED CASH FLOW OF THE HOTEL IN THE 2011 - 2021 PERIOD ACCORDING 
TO THE USALI6 METHOD (IN € 000)
2017 2018 2019 2020 2021
Broj soba / Number of rooms 250 250 250 250
Zauzetost / Occupancy rate 55% 55% 55% 55%
Prosječna dnevna cijena (ADR) / 
Average daily rate (ADR) € 155,23 € 159,88 € 164,68 € 169,62 € 174,71
RevPAR (god. prihod po sobi) / RevPAR € 35,06 € 36,11 € 37,19 € 38,31 € 39,46
PRIHODI / REVENUE
Sobe / Rooms 11.218 11.555 11.901 12.258 12.626
Hrana i piće / Food and beverage 3.258 3.355 3.456 3.560 3.666
Wellness & Sports 410 422 435 448 461
Lokali / Shops 272 280 289 297 306
Ukupno / Total 15.158 15.613 16.081 16.564 17.060
ODJELNI TROšKOVI  / DIVISION COSTS
Sobe / Rooms 2.468 2.542 2.618 2.697 2.778
Hrana i piće / Food and beverage 2.671 2.751 2.834 2.919 3.006
Wellness & Sports 172 177 183 188 194
Lokali / Shops 33 34 35 36 37
Ukupni odjelni troškovi / Total division costs 5.344 5.504 5.670 5.840 6.015
BRUTO OPERATIVNI PRIHOD / 
GROSS OPERATING INCOME 9.814 10.108 10.412 10.724 11.046
NERASPOREĐENI IZDACI / 
UNAPPROPRIATED EXPENSES
Administracija / Administrative work 1.061 1.093 1.126 1.159 1.194
Marketing 455 468 482 497 512
Franšiza / Franchise 606 625 643 663 682
Održavanje / Maintenance 758 781 804 828 853
Energija / Energy 606 625 643 663 682
Ukupno / Total 3.486 3.591 3.699 3.810 3.924
 
BRUTO OPERATIVNA DOBIT / 
GROSS OPERATING PROFIT 6.328 6.517 6.713 6.914 7.122
 
FIKSNI TROšKOVI / FIXED COSTS
Komunalna naknada / Local rates 406 414 422 431 439
Rezerva za opremu i instalacije (3%) / 
Equipment and installation provisions (3%) 455 468 482 497 512
Osiguranje (0,06%) / Insurance (0,06%) 127 127 127 127 127
Ukupno / Total 987 1.009 1.031 1.054 1.078
 
ZARADA PRIJE POREZA NA DOBIT / 
EARNINGS BEFORE TAX 5.340 5.508 5.682 5.860 6.044
Porez na dobit / Income tax 0 0 0 0 0
 
NETO DOBIT / NET PROFIT 5.340 5.508 5.682 5.860 6.044
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TABLICA 2. IZRAČUN NETO SADAšNJE VRIJEDNOSTI NOVČANOG TIJEKA NA VLASTITI KAPITAL, 2011-2020. (U 000 €)
TABLE 2. CALCULATION OF THE NET PRESENT VALUE OF CASH FLOW TO EqUITY IN € 000S (2011- 2020) 
GODINA / YEAR NETO PRIHOD PRIJE 
SERVISIRANJA DUGA /
NET INCOME BEFORE 
DEBT SERVICE
SERVISIRANJE DUGA 
(GODIšNJEG ANUITETA) / 
DEBT SERVICE (ANNUITY)
NOVČANI TIJEK 
VLASTITOG KAPITALA / 
CASH FLOW TO EqUITY
2011 € 3.249 € 0 € 3.249
2012 € 3.591 € 4.386 -€ 796
2013 € 4.123 € 4.386 -€ 263
2014 € 4.705 € 4.386 € 318
2015 € 5.019 € 4.386 € 633
2016 € 5.177 € 4.386 € 791
2017 € 5.340 € 4.386 € 954
2018 € 5.508 € 4.386 € 1.122
2019 € 5.682 € 4.386 € 1.295
2020 € 5.860 € 4.386 € 1.474
CAGR8 / CAGR7 3,15% € 8.778
GODINA / YEAR NOVČANI TIJEK 
VLASTITOG KAPITALA / 
CASH FLOW TO EqUITY
FAKTOR NETO SADAšNJE 
VRIJEDNOSTI OD 10% / 
NET PRESENT VALUE 
FACTOR 10%
SADAšNJA VRIJEDNOST 
NETO PRIHODA / 
NET INCOME 
PRESENT VALUE
2011 € 3.249 0,9091  € 2.954
2012 -€ 796 0,8264  -€ 658
2013 -€ 263 0,7513  -€ 198
2014 € 318 0,6830  € 217
2015 € 633 0,6209  € 393
2016 € 791 0,5645  € 446
2017 € 954 0,5132  € 490
2018 € 1.122 0,4665  € 523
2019 € 1.295 0,4241  € 549
2020 € 1.474 0,3855  € 568
Ukupno / Total € 5.286
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od € 79.489.000,	što	je	za	€ 9.069.000	više	od	
cijene	njezina	koštanja,	što	pokazuje	ekonomsku	
opravdanost	ulaganja	u	takvu	nekretninu.
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TABLICA 3. PRIKAZ POSTUPNOG IZRAČUNA NA OSNOVI 10-GODIšNJEG DISKONTIRANOG NOVČANOG 
TIJEKA KORIšTENJEM STOPE POVRATA NA KREDITNA SREDSTVA I VLASTITI KAPITAL (IZRAČUN U 000 €)
TABLE 3 . STEP-BY-STEP CALCULATION BASED ON THE 10-YEAR DISCOUNTED CASH FLOW USING THE 
RATE OF RETURN ON LOAN AND THE RATE OF RETURN ON EqUITY (IN € 000)
Nasljedna vrijednost / Reversionary Value  
Neto prihod 11. godine / Year 11 net income € 6.044
Izlazna kapitalizacijska stopa / Terminal capitalised rate 6,85%
Kapitalizirana vrijednost / Capitalised value € 88.199
Troškovi prodaje / Less: selling expenses € 2.646
Nasljedna vrijednost / Reversionary value € 85.553
Ostatak vrijednosti vlastitog kapitala / Equity Residual  
Nasljedna vrijednost / Reversionary value € 85.553
Minus: krajnja dugovna bilanca / Less: ending mortgage balance € 34.708
Ostatak vrijednosti vlastitog kapitala / Equity residual € 50.845
Sadašnja vrijednost ostatka vlastitog kapitala / 
Present Value of Equity Residual  
Ostatak vrijednosti vlastitog kapitala / Equity residual € 50.845
Diskontni faktor 10% / PV factor at 10% 0,3855 
Sadašnja vrijednost ostatka vlastitog kapitala / PV equity residual € 19.603
Sadašnja vrijednost komponente vlastitog kapitala / 
Present Value of Equity Component  
Sadašnja vrijednost novčanog tijeka na vlastiti kapital / PV cash flow to equity € 5.286
Sadašnja vrijednost ostatka vlastitog kapitala / PV equity residual € 19.603
Sadašnja vrijednost komponente vlastitog kapitala / PV equity component € 24.889
Ukupna vrijednost nekretnine / Overall Property Value  
Vrijednost kreditne komponente / Value of mortgage component € 54.600
Vrijednost komponente vlastitog kapitala / Value of equity component € 24.889
Ukupna vrijednost hotelske nekretnine / Overall property value € 79.489
Inicijalna cijena koštanja objekta / TPC - Total Project Cost € 70.420
Razlika / Balance € 9.069
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PRISTUP VREDNOVANJA NA OSNOVU CIJENE 









































ova, Vol 5 (2011), N
o. 2, pp. 143-256
165
Damir Pavlović  PROBLEMATIKA IZBORA ODGOVARAJUĆE METODOLOGIJE U PROCJENI VRIJEDNOSTI HOTELSKIH OBJEKATA U HRVATSKOJ







































































ova, Vol 5 (2011), N
o. 2, pp. 143-256
166
Damir Pavlović  PROBLEMATIKA IZBORA ODGOVARAJUĆE METODOLOGIJE U PROCJENI VRIJEDNOSTI HOTELSKIH OBJEKATA U HRVATSKOJ








































7	USALI	(Uniform System of Accounts for the Lodging Industry)	
–	univerzalni	sustav	izvještavanja	u	hotelijerstvu.
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